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POLITICA ECONOMICA 
INTERVENCION ESTATAL 
EN LAS TASAS DE INTERES* 
Al abocar el tema que se me ha as ignado en este III 
Foro de Derecho Comercial , obre las obligaciones 
dinera rias, quiero referirme en concreto a: 
I. Visión con.stit ucional de la intervención esta-
tal en las tasas de interés. 
I l. El interés y la corrección rrurr~.etaria. 
II I. Dirección y control de los intereses. 
La simple enunciación de estas materias nos da 
idea de lo complejo y profundo de las mismas. Vano 
seria aspi rar a tratarlas debidamente en un tiempo 
y espacio limitado , y pretensión de mi parte querer 
traer algo nuevo a este ilustrado foro. 
l. Visión constitucional 
de la intervención estatal 
en las tasas de interés 
"La moneda no es artefacto lib re; es creación del 
Estado; el Estado la emite o inspecciona su circula-
ción; el Estado establ ece en ella valores; fija u valor 
eminente y la equivalencia recíproca de sus diversas 
especies. Este derecho del Estado, aunque los eco-
nomistas más o menos lo repugnan , está sancionado 
por los siglos y por el consentimiento unánime de 
todos los pueblos civilizados". 
Enmarco mi posición en esta profunda premisa 
elaborada por el señor CARO, que aparece citada 
textualmente en la sentencia del muy insigne Magis-
trado HERNAN TORO AGUDELO, maestro de 
maestros, hombre de letras y de ciencia, especial-
mel)te versado en la materia del Derecho Econó-
mico Constitucional , a quien le correspondió juzgar, 
por cierto, la exequibilidad de algunos apartes del 
artículo 6o. del Decreto 2206 de 1963. 
No hay que olvidar que el crédito hace parte de la 
soberanía monetaria, más conocida como jus mone-
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Por el doctor Germán Botero de los Ríos 
tandi, cuyo punto de partida es la facultad que le 
corresponde al Estado para manejar la moneda en 
orden a garantizar a los asociados el libre acceso a 
un derecho que debe convenir por igual a todos los 
asociados. De allí que don MIGUEL ANTONIO 
CARO comenta con fundamento , que el crédito es 
aspecto que surge colateralmente del derecho mone-
tario, conforme fue concebido en la carta funda-
mental de 1886. Desde esa oportunidad, se le reservó 
al legislador el manejo de ese importante tema. 
Pues bien , esta soberanía monetaria que reside en 
el Estado y se ejerce y se desenvuelve por medio de 
leyes, se expresa en nuestra Constitución Nacional, 
en estos términos: 
Artículo 76 .. Corresponde al Congreso hacer las 
leyes. Por medio de ellas ejerce las siguientes 
atribuciones: 
Ordinal15. Fijar la ley , pe o, tipo y denominación 
de la moneda y arreglar el sistema de pesos y 
medidas. 
Este principio constitucional se encuentra desde 
los albores de la independencia, casi con redacción 
igual a la de hoy. Veamos dos ejemplos, anteriores a 
1886, año de que data la norma transcrita: 
Constitución de Cúcuta, de 1921: 
Articulo 55. Son atribuciones propias exclusivas 
del Congreso. 6o. Determinar y uniformar el valor, 
peso, tipo y nombre de la moneda. 
Constitución de los Estados Unidos de Colombia, 
1863. 
Articulo 17. Los Estados Unidos de Colombia con-
vienen en establecer un gobierno general ... a cuya 
autoridad se someten en los negocios que pasan a 
expresarse. 
• Conferencia dictada en el 111 Foro Nacional de Derecho 
Comercial sobre las Obligaciones Dinerarias, el9 de septiembre de 
1986, Bogotá-Colombia . 
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12. La acufiación de moneda determinando su ley, 
peso, tipo, forma y denominación; y luego, son atri-
buciones exclusivas del Congreso, Art. 49, ord. 16. 
Legislar sobre las materias que son de competencia 
del gobierno general. 
Tenemos por tanto que el tenor literal apenas sí ha 
variado en más de ciento sesenta afios. El hondo 
contenido que esta fórmula encerraba y que natu-
ralmente hoy encierra, contrasta en forma visible 
en el tiempo presente por su redacción y su esencia. 
En su redacción resalta e impresiona su desuetud. 
En el pasado se trataba de un patrón metálico o 
bimetálico, que hacia referencia en 1886 al patrón 
oro o plata clásico y antes a un patrón monetario 
apenas en gestación, pues en 1921 fecha de la consti-
tución de Cúcuta, los conceptos estaban aún muy 
embrionarios. Como es bien conocido y se entiende 
fácilmente, la ley y peso de la unidad monetaria, 
hacen referencia al metal que constituía la base del 
sistema monetario: oro y plata, principalmente, 
aunque no faltaron otros menos nobles y valiosos. Y 
hoy, con el 41 papel moneda", cuánta imaginación 
tenemos que desplegar para establecer la misma 
correspondencia. 
Insistimos nuevamente que esas formas tan desue-
tas mantuvieron su contenido, y lo que e más admi-
rable permitieron que este contenido evolucionara 
fundamentalmente, casi que no deberíamos hablar 
de evolución sino de cambio total; vino nuevo en 
odres viejos. En la medida en que se desactualizan 
los términos o el tenor literal de la norma, se vuelve 
más audaz, nuevo y ambicioso su alcance. En ver-
dad el progreso conceptual del intervencionismo de 
estado le va insuflando a la moneda mayor vigor y 
consistencia, siempre crecientes en el proceso de 
creación, circulación, distribución y consumo de la 
riqueza, como se ha enunciado tradicionalmente el 
ámbito de la economía política. 
Es en el campo de la moneda entre todas las 
ramas de la economía, en donde se ha registrado un 
cambio más dinámico y sustancial, por dos razones 
claras: primero, el contenido del concepto gana en 
amplitud y fuerza en cuanto se desarrolla el inter-
vencionismo, fenómeno que ha sido bien acelerado 
como no se le escapa a nadie y sobre todo a los 
conocedores del derecho; y segundo, porque el alcan-
ce de la moneda se ha ido extendiendo con el correr 
del tiempo, y llega a cobijar todas las actividades 
susceptibles de mesura en su valor económico y a las 
más variadas clases de bienes: diariamente se alarga 
el radio de acción de la misma, bien por aumento de 
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la riqueza y del número de bienes, bien por exten-
sión del uso de la moneda a antiguas formas de 
economía natural. En la medida en que se generali-
zan e intensifican estos fenómenos, la moneda cobra 
una mayor prestancia y posición y sus definiciones o 
formulaciones se constituyen en parte principal del 
orden público económico; dentro de este marco se 
catalogan, el poder liberatorio, los intereses, la 
moratoria, la conversión de deudas, etc. A lo largo 
de la evolución histórica se aprecia cómo estas figu-
ras y muchas otras que podrían enumerarse, pasan 
de ser hechos jurídicos y económicos de ámbito e 
influencia limitados, a convertirse en elementos 
preponderantes de la organización social y econó-
mica. Aun el "interés" con su extremo "la usura", en 
épocas bien lejanas con las profundas lucubraciones 
desde Aristóteles hasta los canonistas, adquiere una 
presencia vigorosa por la fuerza moral del concepto, 
de alto contenido ético, si bien con poca influencia 
real o vigencia en la práctica ante el escaso desarro-
llo monetario u otras limitaciones de la economía. 
El sistema monetario, se insiste, es un atributo de 
la soberanía del Estado, y debe quedar a juicio del 
legislador todo lo atinente a esta materia. 
Es en el ejercicio de e ta función como se han 
venido disefiando y precisando las facultades 
monetarias. 
Primero, la Ley 25 de 1923 crea el Banco de la 
República, le confiere ciertas facultades moneta-
riasy le concede el privilegio de emitir billetes. Más 
tarde, el Decreto Legislativo 756 de 1951 (dictado en 
estado de sitio, articulo 121 de la Constitución), le 
asigna nuevas funciones monetarias, además de 
ratificarle las que ya poseía; luego el Decreto-Ley 
2206 de 1963, siguiendo las autorizaciones de la Ley 
6a. del mismo afio, crea la Junta Monetaria, le ads-
cribe a ésta las facultades que antes tenía el Banco y 
le adiciona otras. 
Esta es una apretada resefia de la legislación en 
este siglo que reglamenta o desenvuelve el precepto 
constitucional. Y en la última disposición citada se 
describe cómo la Junta puede crear o destruir 
dinero y sefialar el costo del mismo en el descuento o 
en el redescuento. Hagamos un breve resumen de lo 
que en esta materia contierre el Decreto-Ley 2206: 
lo. Crear cupos de crédito ordinarios, extraordi-
narios o especiales, su número y especificaciones, 
Art. 3o. 
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2o. Señalar encajes para las exigibilidades, ordi-
nario, o marginal hasta el100% para aumentos futu-
ros de depósitos, ordinal g), artículo 3o. y artículo 4o. 
3o. Fijar plazos y garantías de los préstamos, ord. 
d), artículo 6o. 
4o. Intervenir en el mercado abierto ordinales b) y 
g) del artículo 6o. 
5o. Y por último, sin que se pretenda enumerarlas 
todas, la intervención en la tasa de interés. 
En este caso encontramos: 
l. Ordinal e) del artículo 3o. del Decreto 2206: 
"Fijar y variar las tasas de interés y descuento 
para las operaciones de préstamos, descuento y 
redescuento a los bancos afiliados al Banco de la 
República, pudiendo establecer tasas diferentes 
según la importancia económica de la respectiva 
operación y u finalidad". 
2. Ordinal f) del mismo articulo 3o.: 
"Señalar las tasas máximas de interés o descuento 
que los bancos afiliados al Banco de la República 
puedan cobrar a su clientela sobre operaciones des-
contables, rede contables o admisibles en garantía 
de préstamo en el Banco de la República. Estas 
tasas pueden ser distintas según sea la clase de 
documento o el destino de los fondos obtenidos por el 
cliente mediante la operación respectiva. Ningún 
banco podrá descontar, redescontar u obtener prés-
tamos en el Banco de la República, si cobrare en 
operaciones de la índole indicada una tasa mayor de 
la autorizada". 
3. Ordinal e) del artículo 6o. del mismo Decreto: 
"Señalar las tasas máximas de interés o descuento 
que los establecimientos de crédito pueden cobrar a 
su clientela sobre todas sus operaciones activas. 
Estas tasas podrán ser diferentes en atención a 
aspectos tales como clase de operación, el destino de 
los fondos y lugar de su aplicación. Las instituciones 
de crédito que cobraren tasas de interés en exceso de 
las máximas fijadas por la Junta Monetaria, esta-
rán sujetas a las sanciones que establezca la Junta 
en forma general para estos casos". 
Tenemos entonces, según esta enumeración que 
es en el legislador, directamente o por delegación, 
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en quien reposa la capacidad de crear dinero y de 
señalarle su precio o sea el interés. 
No sería fácil entender que pudieran disociarse 
estas facultades, o que unas reglamentaciones del 
"interés" se separen de la norma general, y si en 
algunos la jurisprudencia ha considerado que la 
fijación del interés del ahorro reposa en cabeza del 
ejecutivo, esto ha sido por interpretación muy res-
tringida de un precepto constitucional, como vere-
mos adelante. Sin embargo, se observa en los últi-
mos artículos transcritos, que la facultad de señalar 
el interés máximo se refiere a las operaciones acti-
vas. Quedó en verdad trunca o mutilada esta posibi-
lidad: si 8e tiene el poder para fijar el máximo de las 
tasas activas con igual razón se debe poder obrar 
sobre las pasivas; así se contemplan las dos caras del 
interés bancario, y en esta forma lo propuse en un 
proyecto de la ley que presenté al Senado en 1985, y 
que lleva el número 144. El ejecutivo se ha encar-
gado de llenar este vacío, por supuesto de muy buen 
gusto conocidas sus preferencias por el ordinal 14 
del artículo 120 de la Constitución. 
Res u 1 ta en verdad in necesario y pretencioso exten-
derse un profano como el que escribe en el tema de la 
soberanía monetaria que ostenta el legislador. El 
doctor Hernán Toro Agudelo en su trabajo "La 
Intervención Presidencial en el Banco Emisor y en 
el Ahorro Privado", presentado para su ingreso 
como miembro corre pond iente a la Academia Colom-
biana de Jurisprudencia en 1973, hace un análisis 
profundo de la materia, con recuerdo de la mejor 
jurisprudencia y de los más connotados tratadistas. 
Basta citar alguno dentro de los muchos concep-
tos que del dicho trabajo podrían extraerse: 
"Es de competencia exclusiva de la ley regular el 
sistema monetario, en toda la amplitud del con-
cepto, al menos en los trazos esenciales de una polí-
tica referente a la emisión, propiamente dicha; al 
valor del signo monetario; a la utilización de suce-
dáneos de la moneda, por ejemplo la moneda escri-
turaría o de crédito que crea la banca comercial; el 
uso y orientaciones del crédito en todas sus formas, 
etc. (Art. 76, números 15 y 22). Por lo mismo, en 
cuanto la llamada Legislación Bancaria versa sobre 
aspectos como lo citados, es también de privativa 
competencia del Congreso". P. 33, 4 a). 
A la luz de estos principios resulta entonces desa-
consejable o impropio que el ejecutivo se pronuncie 
sobre la tasa de interés, lo que ha hecho en distintas 
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ocasiones. Recientemente, con el Decreto 274 de 
enero 24 de 1986, (acción sobre las tasas pasivas) se 
fijan las tasas de interés que reconocerán los esta-
blecimientos de crédito sobre recursos captados a 
través de Certificados de Depósito a Término, y 
deroga el Art. lo. del Decreto 984 de 1978, e~ cual 
estableció un máximo del22% que podían reconocer 
los intermediarios financieros de que trataban los 
Decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974. Igualmente, el 
273 de la misma fecha, limita al43.33% anual efec-
tivo la tasa de interés que podrán cobrar las compa-
ñías de fi nanciam ien to comercial en sus operaciones 
de crédito (acción sobre las tasas activas). 
Como vemos desde varios años atrás se había 
hecho uso del ordinal 14, para fijar tasas activas o 
pasivas: los citados 1773 y 971, y los más recientes 
274 y 984, de 1978 y 1986, respectivamente. 
Es con la interpretación de este ordinal 14, 
cuando se ha dado un vuelco completo a la teoría 
tradicional, con alcances insospechados sobre el 
manejo de la moneda. Primero fue el ahorro en cuya 
recolección y manejo se especializa la Caja Agraria, 
o se especializaba, pues hoy tiene otras fuentes de 
recursos bien importantes. Luego fue la creación de 
la Unidades de Poder Adqui itivo onstante que 
actualmente representa un alto porcentaje del sis-
tema financiero en el país. Estos antecedentes colo-
can al ejercicio del ordinal 15 del artículo 76 en 
entredicho, y se consagra para el Presidente de la 
República la facultad de legislar sobre una parte, 
todos los días, más voluminosa del sistema finan-
ciero y no sólo es preocupante el alcance que quiere 
dársele poque crezca esta clase de ahorro, sino y 
sobre todo porque las interpretaciones pueden gene-
ralizarse y entonces, el día esté lejano, se marchita-
rán lentamente las potestades del Congreso. 
11. El interés y 
la corrección monetaria 
Temo en verdad invadir áreas que se han asignado a 
otros expositores, en particular al eminente profe-
sor CIRO ANGARITA BARON, pero al hablar de 
costo de dinero necesaria e ineludiblemente se cae 
en el sistema UPAC, creado en Colombia con las 
Cor poraciones de Ahorro y Vivienda, que se rigen 
por el sistema UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo 
Constante). Naturalmente, este es uno de los costos 
del dinero, que conviene controlar o dirigir, y en el 
hecho así ha sucedido por la acción del Ejecutivo, en 
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razón del alcance que se le ha dado al ordinal14 del 
artículo 120 de la Constitución con base en una 
copiosa doctrina jurisprudencia! que existe al res-
pecto. Como bien se recuerda, este sistema fue 
creado por el Decreto 678 de 1972 y luego confirmó 
su constitucionalidad la sentencia de la Corte Supre-
ma de Justicia de 4 de febrero de 1976. Corresponde 
por tanto al Ejecutivo, señalar los fundamentos de 
la corrección monetaria y los intereses que sobre 
ella se cobran en las distintas operaciones encomen-
dadas al sistema por los mismos decretos que lo 
crearon. Se trata por este medio de buscar un inte-
rés real, figura muy novedosa en nuestro medio y 
que tuvo mucho auge en la década del 70 en varios 
países, como forma de defender a los ahorradores de 
la erosión que le causaba a sus ahorros el proceso 
imlacionario y evitar que esta erosión desestimu-
lara sus hábitos. También para disminuir el enri-
quecimiento que obtenían los deudores inversores 
en propiedad raíz urbana, y en concreto vivienda de 
cierto nivel, y trasladar parte de dicho enriqueci-
miento al ahorrador tan lesionado por el dicho pro-
ceso inflacionario. 
El nuevo mecanismo ha tenido un desarrollo for-
midable, hay que reconocerlo, aunque la "correc-
ción" sólo se dejó llegar a determinado máximo, por 
ejemplo el Decreto 1685 de 1975, limitación que 
creemos afortunada, pues es una manera de aceptar 
las ventajas de un interés fijo o, mejor, de admitir 
impllcitamente que la corrección completa no es 
ninguna panacea. Y en verdad, reajustar los valore 
monetarios siguiendo la tendencia de los precios y 
renunciar a luchar contra ella, es la mejor manera 
de incentivarla o al menos de tolerarla: "acostarse 
con la inflación" llamó a esta figura el expresidente 
Doctor CARLOS LLERAS RESTREPO, y en ver-
dad, si se examina el sistema y sus resultados en 
Colombia y otros países, no puede aseverarse váli-
damente que de esta manera se haya encontrado la 
fórmula para combatir la inflación; por el contrario 
es una invitación edonística a convivir con ella, y se 
abandonan las resistencias que una buena política 
monetaria y en general económica, debe crear para 
contrarrestar el flagelo. Críticas de otro tenor vie-
nen desde el punto de vista de los usuarios de los 
recursos a quienes se asigna crédito por el sistema 
UPAC, que ilustran cómo es de incierto y gravoso 
este amago de interés real. 
Pues bien, hechas las breves acotaciones que 
anteceden y por lo que concierne al manejo de la tasa 
de interés como un todo, sin dividirla entre lo que se 
puede regular por el Decreto 2206 de 1963, expe-
SEPTIEMBRE 1986 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
POLITICA ECONOMICA 
dido en uso de facultades extraordinarias, y el sis-
tema UPAC organizado por decretos con base en el 
ordinal14 del artículo 120 de la Constitución Nacio-
nal, conviene recordar el recorrido constitucional 
posterior a los decretos y la jurisprudencia que le 
dio piso al ejercicio de este ordinal 14. 
En el año de 1978 se presentó un proyecto de 
reforma constitucional que, un año después, fue el 
Acto Legislativo No. 1 de 1979, y en él se le devolvia 
al Congreso la facultad de legislar sobre el ahorro 
privado y el Banco de Emisión, por medio de una ley 
marco, dentro de la cual se movería el Gobierno; es 
decir, aquel recobraba los fueros en el manejo de la 
moneda que le había cercenado la interpretación 
dada al ordinal14 por el Ejecutivo y la jurispruden-
cia. El ponente de la reforma, en la segunda vuelta, 
doctor AUGUSTO ESPINOSA VALDERRAMA, 
se expresaba de la siguiente manera. 
"El Banco Emisor y el Ahorro Privado 
Implica también recuperación de las facultades 
por el Congreso la sustitución del numeral 14 del 
artículo 120 por la equitativa fórmula que explicaré 
en seguida. Pero antes conviene advertir que esa 
regla, introducida a la Constitución en 1968, fue un 
curioso engendro, ajeno del todo a nuestra organi-
zación jurídica y copiada, quizás, de Francia, donde 
se especifican los temas sobre los cuales puede 
tomar decisiones el Congreso, en el entendido de que 
los demás corresponden al Gobierno, de ahí sus 
decretos autónomos de que acá empezó a hablarse y 
a tenerlos en abundancia y la contradictoria juris-
prudencia de la Corte Suprema de Justicia y del 
Consejo de Estado que amenazó con dejar asuntos al 
margen del poder regulatorio del Estado, según lo 
ha explicado el parlamentario HUGO PALACIOS 
MEJIA en su importante obra 'La Economía en el 
Derecho Constitucional Colombiano'. 
"Sobre el tema se discutió a fondo en esta comisión 
en la anterior legislatura y prácticamente todos los 
senadores fuimos conscientes de que a estas alturas 
de la evolución y de la complejidad económica y 
social es indispensable contar con métodos expedi-
tos para que se lleve a la práctica la intervención 
oficial en el banco central y en las actividades que se 
relacionan con el ahorro privado y la inversión de 
sus fondos. Por eso resolvimos adoptar el sistema de 
la ley marco que se utiliza desde 1968 con el crédito 
público, el reconocimiento de la deuda nacional y el 
arreglo de su servicio, la regulación del cambio 
internacional y el comercio exterior y la modifica-
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ción de los aranceles, tarifas y demás disposiciones 
concernientes al régimen de aduanas. El Presidente 
de la República, como jefe del Estado y suprema 
autoridad administrativa tiene atribuciones para 
operar sobre esos asuntos (según el numeral 22 del 
artículo 120 de la Carta), con sujeción a las reglas 
previstas en las leyes a que se refiere el numeral 22 
del artículo 76". Según este precepto constitucional, 
corresponde al Congreso, por medio de leyes, "dic-
tar las normas generales a las cuales deba sujetarse 
el Gobierno para los siguientes efectos: organizar el 
crédito público, reconocer la deuda nacional y arre-
glar su servicio, regular el cambio internacional y el 
comerco exterior, modificar los aranceles, tarifas y 
demás disposiciones concernientes al régimen de 
aduanas". 
"Son, como lo escribí atrás, las leyes marcos que se 
dictaron oportunamente y ahora permiten al Gobier-
no proceder, dentro de sus lineamientos generales, 
en relación con asuntos tan delicados como los aran-
celes y el régimen aduanero, el cambio internacio-
nal y el comercio exterior, la deuda nacional y el 
crédito público, todos de jerarquía similar a la 
'intervención necesaria en el Banco Emisor y en las 
actividades de personas naturales o jurídicas que 
tengan por objeto el manejo, aprovechamiento y la 
inversión de los fondos provenientes del ahorro pri-
vado'. Esta intervención necesaria se ha incluído en 
el numeral 22 del artículo 76 para que el Congreso 
tenga la facultad de dictar la respectiva ley marco, 
con lo cual la Rama Legislativa recupera una pre-
rrogativa; pero al mismo tiempo se insertó en el 
numeral 22 del artículo 120 para establecer que le 
corresponde ejercerla al Presidente de la Repú-
blica, según el marco de la ley general o maestra que 
se habrá de dictar, yo creo que sin dificultades, del 
mismo modo que no las hubo para las otras que se 
previeron desde 1968". 
La redacción de dichos numerales fue la siguiente, 
después de derogar expresamente el ordinal 14 del 
artículo 120: 
Artículo 14 de la Reforma 
El numeral 22 del artículo 76, quedará así: 
"Dictar las normas generales a las cuales deba 
sujetarse el Gobierno para los siguientes efectos: 
organizar el crédito público, ........ , intervenir 
en el Banco de Emisión y en las actividades de las 
personas naturales o juridicas que tengan por el 
objeto el manejo y aprovechamiento del ahorro pri-
vado". (El subrayado es nuestro). 
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Artículo 33 de la Reforma 
El numeral 22 del artículo 120 de la Constitución 
Nacional, quedará así: 
"Organizar el crédito público, .. . ... .. , inter-
venir con el Banco de Emisión y en las actividades 
de personas naturales o jurídicas que tengan por 
objeto el manejo o aprovechamiento del ahorro pri-
vado, con sujeción a las reglas previstas en las leyes a 
que se refiere el numeral 22 del artículo 76". (El 
subrayado es nuestro). 
Se llegaba con estos textos a la unificación en la 
dirección de la moneda, participando el Ejecutivo 
dentro de los marcos que le trazara la ley. 
Pues bien, en este punto la reforma constitucional 
significaba readquirir por el Congreso facultades 
en el ordenamiento jurídico-monetario, dejándole al 
Ejecutivo la vigilancia y el control, y la capacidad 
de operar y reglamentar ciñéndose a los linderos 
que le trazaría la ley marco. Así ha debido ser siem-
pre. Pero con la interpretación que hizo tan rápida 
carrera se llega a casos inesperados: la sentencia de 
inconstitucionalidad de la Ley 7a. de 1973, sobre 
organización y funcionamiento del Banco de la 
República, que deja en manos del presidente de la 
República la facultad de determinar la organiza-
ción y funciones del instituto emisor. El proyecto de 
sentencia dividió a la Corte Suprema de Justicia, y 
la decisión fue adoptada con la intervención de un 
conjuez; del salvamento de voto (1) de doce de los 
honorables magistrados de la sala plena, tomo el 
siguiente aparte: 
"De lo expuesto resulta que por razones de simple 
lógica jurídica es inadmisible que la potestad de 
'intervención' del Gobierno en una entidad se extien-
da hasta cambiar la estructura del ente intervenido 
y que de acuerdo con sentencias anteriores de la 
Corte es al Congreso y no al Gobierno a quien 
corresponde 'crear los establecimientos públicos y 
expedir los estatutos básicos que rijan sus activida-
des esenciales', por imperio del artículo 76, numeral 
10, de la Ley de las leyes.-
"La sentencia de que discrepamos, sin embargo, 
desplaza esta competencia clara y expresa del legis-
lador hacia el Gobierno, que queda investido de la 
facultad de modificar, cuando lo tenga a bien, 'los 
estatutos básicos' del Banco de la República". 
He traído con detalle este tema para mostrar 
cómo era de lógico en esta materia el acto legislativo 
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de 1979. En verdad con desarrollos audaces como 
los de la sentencia sobre la Ley 7a. de 1973, se podría 
llegar a que el ordenamiento monetario, la sobera-
nía monetaria, se desplacen completamente al Eje-
cutivo; inclusive la organización del sistema banca-
rio, regulación de los papeles bursátiles, etc., que en 
fin de cuentas caben dentro del concepto de 'ahorro 
privado'. 
Infortunadamente, con la declaración de inexe-
quibilidad del aludido Acto Legislativo No. 1 de 
1979, se perdió esta reconquista, digámoslo así , de 
unas facultades propias y bien importantes del 
Congreso. 
Ahora, en la nueva reforma que llegó en segunda 
vuelta al Congreso en 1985, (aunque no alcanzó a ser 
aprobada) y que reproduce en buena parte el acto 
declarado inexequible, se abandonó voluntariamente, 
con conocimiento de causa, la precisión del ordinal 
14 que he celebrado en las líneas que preceden. Es 
decir, inexplicablemente el mismo Congreso que 
enmienda ayer, en 1979, renuncia hoy, en 1985, a la 
reivindicación de sus fueros. 
En su momento el que habla, como senador en esa 
legislatura, tuvo oportunidad de plantear el tema en 
la Comisión Primera del Senado cuando se debatía 
en primera vuelta el proyecto, pero sus observacio-
nes no fueron compartidas por la comisión. 
Sólo con una contrarreforma como la comentada 
podrá decirse que el Congreso ejerce plenamente el 
principio constitucional de fijar la ley, peso, tipo y 
denominación de la moneda, ordinal15, artículo 76, 
redacción que dentro de su arcaísmo encierra el 
principio indivisible de la soberanía monetaria. 
111. Dirección y control 
de los intereses 
Se ha discutido mucho y se seguirá discutiendo 
sobre si los intereses deben dejarse al libre juego de 
las fuerzas económicas, o ser objeto del manejo y 
reglamentación por parte de las autoridades que 
tengan este poder. 
El mundo se ha movido dentro de estos extremos, 
sin que sea posible llegar a una solución completa-
(1) Redactado por el magistrado Arboleda Valencia. 
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mente satisfactoria con uno u otro enunciado. El 
libre juego del mercado, que ha corrido parejo con 
serios ensayos de intervencionismo, ha revivido 
rozagante con el "neo-liberalismo" de la escuela del 
profesor Mil ton Friedman. En Colombia la llamada 
reforma financiera, que comenzó a abrirse paso a 
partir de 1974, hizo bastante énfasis en esta tesis. 
No obstante la atractiva presentación de esta teo-
ría, ya sabemos lo que aconteció en algunos países al 
ponerla en práctica. En particular es impresio-
nante lo ocurrido en el Cono Sur, y en el caso nues-
tro, pese a avales tan autorizados como los estudios 
auspiciados por el Banco de la República Ol. El 
balance de esta experiencia contradice ostensible-
mente los postulados en los teorizantes, tal experi-
mento no puede ser más desalentador. 
El interés nominal ha llegado a alturas de vértigo 
y aun el real frecuentemente se separa por amplio 
margen de lo que pudiéramos llamar un "justo 
precio". 
Hemos vivido una alza desproporcionada, lastre 
que ha afectado desfavorablemente el desenvolvi-
miento económico. Los costos que esta alza han s ig-
nificado para la actividad pública y privada han 
sido inconmensurables. Así, para citar solo algu-
nos, de una parte , los establecimientos de crédito, 
en su calidad de canalizadores de los recursos hacia 
las unidades defi citarias y, por ende, como uno de 
los principales acreedores de las Sociedades del 
sector productivo, también han visto afectada su 
situación patrimonial , como consecuencia de la 
constitución de provisiones para amparar deudas 
calificadas de dudoso recaudo, una de cuyas causas 
se origina en las excesivas cargas financieras que 
debieron asumir las empresas, no solo por los altos 
niveles de endeudamiento sino también por la 
liquidación de intereses de mora, en exceso gravo-
sos, procedimiento que si bien en principio les per-
mitía a las instituciones financieras mejorar de 
manera sustancial sus resultados operacionales, en 
el mediano y largo plazo tuvo efectos adversos en la 
medida en que no fue posible recuperar los ingresos 
así contabilizados. 
Por su lado, el empresario particular ha tenido en 
este factor un obstáculo para su crecimiento, que ha 
sido causa de desánimo, del receso y de las crisis de 
numerosas empresas, desde la parálisis hasta los 
concordatos y quiebras, versiones modernas y suavi-
zadas de la "ergástula"; cuevas en que los Patricios 
de Roma, acreedores, encerraban inhumanamente a 
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sus deudores insolventes. Como consecuencia, el des-
empleo que llega hoy a millón y medio de cesantes, el 
17%, de la población activa (en cifras apenas apro-
ximadas) sin contar lo que Ragnar Nurkse llamó 
hace más de tres décadas el "empleo disfrazado", que 
debe ser bien considerable. 
Esto del desempleo, una de las mayores, si no la 
amenaza mayor que ensombrece el porvenir de 
Colombia, tiene como orlgenes dos o tres causas y 
dentro de las dos o tres figura el costo del dinero. 
Es así como, ante los niveles alcanzados en el 
pasado por la tasa de interés en el mercado institu-
cional, no se estimuló en forma apropiada la inver-
sión de capital , pues, ante la existencia de otros 
factores como proyecciones de demanda, de bienes, 
expectativas de inflación , riesgos de diferente índole, 
etc., a primera vista resultaba más recomendable, 
como alternativa de inversión, destinar los recursos 
al llamado por Keynes "motivo especulación", por 
ejemplo a través de su colocación en las diversas 
modalidades de captación del sistema financi ero, en 
lugar de invertir en los grandes proyectos de inver-
sión que requiere el pais, entre otros motivos, por la 
generación de empleo que de ellos se deriva. 
Y no ha servido el libre juego de la oferta y la 
demanda que preconizó la escuela de Chicago para 
inducir e1 costo del dinero hacia la baja. Con una 
1 iquidez creciente como fue la de los años que siguen 
a 1976, bonanza cafetera y otras "non sanctas", o con 
los niveles de liquidez prevaleciente en 1984 y 1985, 
que no fueron despreciables, y la que se genera por 
el mismo desánimo emprendedor; pues bien, con la 
acumulación de estas circunstancias, no se cumplen 
los planteamientos de la escuela co~entada. Peor 
aún , el ritmo de la inflación se mantiene o acelera; 
solo últimamente, en 1986, se observa un amago de 
tendencia a la baja. 
Enjuiciadas las ventajas de la libertad absoluta, 
tampoco es fácil comulgar en su integridad con la 
tesis opuesta. No se tiene mucha seguridad de que 
un control directo o topes de interés, tenga éxito, si 
dentro de la economía obran fuerzas que las impelen 
hacia arriba, por ejemplo, la inflación persistente y 
acelerada. Si la inflación está muy por encima de la 
tasa de interés que se desea mantener, es muy 
improbable por no decir imposible, que se alcance 
plenamente el objetivo de su control. 
(1) Aparecen publicados en el "Mercado de Capitales en Colom-
bia", Editorial Andes, 1971 ; y en el "Mercado de Capitales en 
Colombia, 1975", Editorial Stella, editado en marzo de 1976. 
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Habrá que buscar entonces fórmulas interme-
dias, administrativas, que favorezcan o apoyen los 
indicativos de las tendencias imperantes, o aunque 
se aparten de éstas, que no lo hagan en forma 
abrupta y radical. 
Una manifestación de esa fórmula fue precisa-
mente la decisión adoptada por la Administración 
anterior a través de la expedición del Decreto 274 y 
la Resolución No. 8 del año en curso, emanada de la 
Junta Monetaria, mediante los cuales se limitaron 
las tasas de captación y colocación del sistema 
bancario. 
Desde luego, esa medida no hizo cosa diferente de 
reconocer una tendencia que venía presentando el 
mercado, pero propendiendo por su aplicación genera-
lizada en orden a evitar distorsiones originadas en 
el comportamiento de algunas instituciones en par-
ticular. En efecto, el promedio ponderado de la tasa 
efectiva de captación en el mes de diciembre y las 
semanas de enero anteriores al Decreto fue de 
34.51% y con posterioridad a la norma de 30.76%, en 
tanto que el interés de colocación para los mismos 
períodos fue de 41.85% y 39.47%, en su orden; sin 
embargo, lo más importante para destacar es que 
con base en un ejercicio estadístico de la recta ajus-
tada, el punto de origen determinó que la nivelación 
en las tasas se obtuvo en porcentajes inferiores a los 
existentes antes de la expedición de las medidas. 
No obstante lo anterior, como antes se indicó,· la 
simple medida administrativa de control a las tasas 
de interés no garantiza sus efectos en el tiempo si no 
es el resultado de las acciones conjuntas de las fuer-
zas del mercado, pues, de lo contrario, su perma-
nencia prolongada en el tiempo origina otro tipo de 
prácticas que tienen como propósito central desvir-
tuar los objetivos que se pretenden alcanzar con ese 
tipo de medidas y que, además, contribuyen a intro-
ducir factores de distorsión en la realidad del 
mercado. 
Así es como se actuaba en la época clásica del 
redescuento, cuando el Banco Central o la autoridad 
monetaria era la fuente principal de liquidez para 
dificultades o escaseces transitorias de tesorería, o 
para estimular determinadas actividades. El Banco 
Central o la autoridad monetaria señalaba una tasa 
de redescuento para aquellas obligaciones que reunie-
ran determinados requisitos de plazo, interés y 
..objeto. 
La mayoría de las colocaciones u obligaciones 
eran de corto plazo, fácilmente autoliquidables, y 
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entonces la tasa de redescuento ejercía una influen-
cia definitiva sobre el mercado del dinero. Y esto es 
lo que hoy sucede en mercados organizados a través 
del mercado abierto, Open Market Operations. Esta 
tasa indicativa siguió surtiendo efectos de orienta-
ción, aunque la cartera de los bancos se fue haciendo 
más compleja con los fondos de fomento o la obliga-
ción para los bancos creada por la autoridad mone-
taria de invertir una determinada proporción de su 
portafolio en operaciones de esta índole; situación 
que hacía menos efectiva la acción de la tasa, 
máxime cuando las tendencias inflacionarias fue-
ron más persistentes. Pero hasta no hace muchos 
años la referencia a un redescuento favorable , para 
operaciones del14%, luego del16%, después del18%, 
y a veces la exigencia a los bancos de tener un volu-
men importante de sus colocaciones en operaciones 
autoliquidables, comentada antes, eran indicadores 
que se hacían sentir en el mercado favorablem ente. 
La influencia de tales indicativos se va debilitando 
en la medida en que el Redescuento ordinario pierde 
las ventajas que antes se le otorgaba frente a otras 
formas de acceso al Banco Central .como los cupos 
extraordinarios, y cuando, definitivamente, no se 
consideró monetariamente sano, dentro de las tesis 
neo liberales, continuar con esta larga práctica aun-
que es cierto ya minada en su ortodoxia por los 
factores que se enuncian antes, inflación y cartera 
de fomento. 
Esfumado el contenido nos quedamos con las 
formas. Hasta hace poco la Superintendencia certi-
ficaba como interés corriente, el18%, tasa ordinaria 
de redescuento, completamente irreal frente a las 
que imperaban en el mercado. El que esto escribe 
buscando siempre encontrar alguna fórmula que 
amortiguara sus efectos, nunca tuvo la osadía de 
traspasar esa barrera, convencido como estaba y lo 
está todavía, del efecto sicológico que se causaría 
sobre el mercado, especialmente por el señalamiento 
de la mora y la usura que entrañaba tal certifica-
ción. Luego la Superintendencia resolvió dar el 
salto para colocarse en la realidad (Resolución No. 
4815 de 1984), y certifica el 28% trimestre antici-
pado, o sea 33.6% efectivo anual como lo expresa la 
misma resolución. 
Decimos que la función clásica de redescuento 
perdió su virtud de orientadora del costo del dinero, 
y con ello se liberaron las fuerzas, los vientos que 
impulsan el alza. Se repite: porque los cupos extraor-
dinarios, especiales o de fomento adquirieron una 
preponderancia enorme; y porque el "cupo ordina-
rio", al cual se tenía acceso automático a un costo 
razonable y en determinada cuantía, se redujo pau-
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latinamente y se elevó su costo, y así fue desapare-
ciendo el incentivo para los bancos de mantener un 
portafolio elegible dentro del aludido cupo. 
Otro factor que contribuyó a la carrera alcista fue 
la formación automática en los casos extremos: el 
interés de mora, si no se ha pactado, es el doble del 
interés bancario corriente (artículo 884 del C. de C.) 
y la determinación de la usura, también automá-
tica, una vez y media el que cobran los bancos por 
sus recursos de libre asignación (artículo 235 del 
Código Penal). 
¿No será el caso de volver a una "tasa de redes-
cuento" que se adapte a las condiciones presentes y 
de graduar o suavizar los automatismos que nos 
acostumbraron a cánones tan elevados? Habrá que 
idear, proyectar algún mecanismo que reviva esa 
función simple y sencilla del redescuento, adecuán-
dola a la realidad que hoy se vive y que sirva de 
lastre, y le reste alcance al automatismo. Se me 
ocurren dos aspectos por estudiar en e te campo: a) 
definir y concretar la tasa ordinaria en forma más 
de acuerdo con los hechos actuales y darle alguna 
ventaja u oportunidad en el redescuento; b) Reducir 
el multiplicador para fijar la mora y la usura, con lo 
que se disminuirian las expectativas alcistas. 
a) Hacer una amalgama de las tasas de fomento o 
ubsidiarias o dirigidas, y con base en este prome-
dio establecer una base cierta para el "interés ban-
cario corriente" o "tasa ordinaria". (De paso y como 
comentario marginal sería bueno unificar -en una 
sola las varias definiciones que se encuentran en la 
legislación civil, comercial y financiera, y refundir 
en una sola expresión el "interés corriente", del 
artículo 191 del Código de Procedimiento Civil; el 
"bancario corriente" artículo 884 del Código de 
Comercio; a la "tasa de interés" para los créditos de 
libre asignación, artículo 235 del Código Penal). 
El desarrollo sería más o menos en la siguiente 
forma: 
l. Promedio ponderado de todos los créditos 
conocidos como de fomento. Vale decir, los de 
PROEXPO, FIP, Fondo Financiero Industrial, 
Fondo Financiero Agropecuario, etc. 
Creemos con fundamento que el concepto del 
interés bancario corriente debe tener en cuenta 
aquellos intereses que son condicionados por medio 
de la Banca Central y de la política monetaria. 
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Porque, en verdad, estos no solo hacen parte del 
mercado del dinero, sino que se conceden para favo-
recer o impulsar ciertas actividades importantes 
para la economía, por medio, precisamente, de un 
interés favorable o subsidiado. En consecuencia, 
estas tasas deben servir de pivote para marcar o 
definir el interés promedio bancario, entre razones 
que abundan, porque el crédito subsidiado debe, al 
menos en teoria, inclinar u orientar el precio del 
dinero en el sentido que el subsidio indique, y en el 
entendido que el mismo constituye un importante 
instrumento de control y de regulación pública del 
crédito y del dinero. Baste recordar además como el 
crédito dirigido representa un 30% de las colocacio-
nes del sistema bancario que tiene acceso a dicho 
crédito. 
2. Este promedio aumentado en una cifra igual a 
una cuarta parte, es decir elevada a un 125%, sería el 
interés bancario corriente o tasa ordinaria. 
3. El interés moratoria, si no se ha convenido, 
sería el doble del interés pactado, sin que pueda 
exceder la tasa ordinaria en más de una cuarta 
parte, o sea el 125%. Cuando se ha convenido el 
interés moratoria, la convención tampoco podrá 
superar este límite. 
4. Para efectos del artículo 235 del Código Penal 
se incurre en usura, cuando el interés exigido 
supere el interés bancario corriente o tasa ordina-
ria, aumentado en una cuarta parte como en el caso 
anterior, o ea que la usura comienza donde termina 
la mora. 
Un ejemplo hipotético ilustra lo escrito antes. 
l. Interés promedio de los créditos de fomento, 
24%. 
2. Límite del interés bancario corriente o tasa 
ordinaria; 24% + 6% (1/4 de 24%) = 30%. 
3. Interés moratoria máximo, si no se ha conve-
nido uno inferior; 30% + 7.50% (l/4 de 30%) = 37.5%. 
4. La usura comenzaría a partir de 37.5%. 
Con una fórmula semejante, no necesariamente la 
misma y el ejemplo es simplemente una hipótesis, se 
le daría al interés bancario corriente un marco más 
realista y de fácil identificación, a la vez que se 
consagraría una rebaja sustancial en el de mora o 
para el momento en que comienza la usura, sin 
esfuerzos desgastadores de topes o mecánicas tan 
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amplias como las de hoy. Esto último lo creemos 
muy digno de considerarse, porque las fórmulas 
actuales crean una expectativa de vértigo. Así 
vemos como con los elementos actuales la Superin-
tendencia en sus resoluciones 4815 y 4816, de 
diciembre de 1985 ha señalado: como interés banca-
rio, el33.6% corriente efectivo anual (28% trimestre 
anticipado) y como interés que cobran los bancos 
por los créditos de libre asignación , el 42.66% efec-
tivo anual (34% anual nominal trimestre anticipado). 
Con tales índices se llega a niveles elevadísimos para 
la mora y la usura, 50.4% y 63.99% respectivamente. 
Con un esquema como el sugerido se logra, pri-
mero, disminuir las bases sobre las que calculan los 
intereses, con lo cual se moderan las tendencias 
alcistas; no soltarle todo el hilo a la cometa, como hoy 
sucede, con lo que se deja a ésta a merced de vientos 
inimaginados. 
El esquema esbozado, además, no sería rígido, 
sino que se iría modificando según lo aconsejen las 
condiciones que presente la economía dineraria, con 
el fin de que el marco se vaya adaptando a los cam-
bios en la misma. Veamos, si el coeficiente que 
hemos tomado como ejemplo (25%), lo cambiamos en 
una tercera parte (33%), tendríamos como interés 
bancario corriente o tasa ordinaria 32%(=24% + 8%, 
tercera parte de 24%); la mora alcanzaría el 42.66% 
(=32% + 10.66%, tercera parte de 32%), y la usura 
comenzaría a este nivel. 
Y habría que complementar la política moneta-
ria, concediéndole a las operaciones que se ciñan a la 
tasa ordinaria, un tratamiento especial que las haga 
atractiva para los bancos, como lo fue en el pasado. 
Dentro de esta idea cabría pensar en darle al 
instrumento una trascendencia más allá de la sim-
ple redescontabilidad o no redescontabilidad. El no 
acceso a los "cupos" generales para las instituciones 
bancarias que en las relaciones con su clientela se 
aparten de las normas estipuladas por la Junta 
Monetaria, o que las incumplan, por ejemplo en las 
ventas a plazo o por instalamentos, y en general a los 
que auspicien operaciones que se salgan de los 
lineamientos en que se empeña la política monetaria. 
N o se me escapa que en los puntos que he esbozado 
algunos, los más importantes, son de competencia 
exclusiva del legislador; otros, caben en desarrollo 
de las facultades de que está investida la autoridad 
monetaria, sin embargo el manejo de éstas últimas 
resultará más expedito y apropiado con el buen 
marco legal de las primeras. 
Comentarios a la ponencia 
sobre la intervención del Estado 
en las tasas de interés 
Es para mí particularmente honrosa la designación 
que ha tenido a bien hacerme la Cámara de Comer-
cio de Bogotá, para presentar ante este auditorio los 
comentarios al excelente trabajo preparado por el 
doctor Germán Botero de los Ríos, sobre la interven-
ción del Estado en las tasas de interés. Cobra mayor 
significación personal mi participación en este foro, 
por la oportunidad de analizar, con mis limitadas 
capacidades, aún cuando sea en parte, un trabajo 
cuyo autor goza de inmenso prestigio en el trata-
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miento de materias financieras. Su autoridad es 
sobradamente conocida por la trayectoria que como 
banquero central primero, como Superintendente 
Bancario más tarde y como legislador con interés 
intelectual relacionado con el tema, se ha ocupado 
de estas materias a lo largo de su provechosa exis-
tencia. Me cabe el honor de haber sido testigo en 
muchos episodios de la vida económica nacional 
• Subgerente Abogado del Banco de la República. 
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acerca de la preponderancia que las autoridades 
gubernamentales han dado en su momento a la 
orientación certera y experimentada del doctor 
Germán Botero en el manejo de la política moneta-
ria, crediticia y financiera. 
Tres puntos, a mi juicio esenciales, me han susci-
tado la atención acerca de la exposición que nos ha 
presentado esta tarde el ponente. A ellos limitaré los 
comentarios de esta intervención que espero des-
pierte algún interés en torno a la discusión del tema 
que enmarca la temática de este foro. No solamente 
por la importancia de las materias tratadas sino 
también porque muchas de ellas coinciden con mi 
personal orientación profesional, en la presente 
intervención me ocuparé de los siguientes temas: 
l. La noción de la moneda y la tasa de interés; 
2. La intervención estatal en la economia; 
3. La regulación de la tasa de interés como una 
forma de intervención; 
4. Una sana distribución de competenáas. 
El simple enunciado de este tema suscita el inte-
rés por encontrar las relaciones existentes entre el 
manejo de lh tasa de interés y la noción de la 
moneda. 
l. La mo11eda 
y la tasa de interés 
La noción de la moneda ha jugado un papel impor-
tante en la medida en que ella se extiende a formas 
diversas determinadas por distintas caracteristicas 
de su propia naturaleza. Tanto desde el ángulo juri-
dico como entratándose de temas económicos la 
moneda presenta las más diversas facetas. Entre 
más se adentre uno en el estudioso de ellas, mayor es 
el campo de acción y más amplio el ámbito en que se 
desenvuelve la moneda. Por ello resulta difícil tener 
la osadía de procurar una definición exacta de 
moneda. Su concepto y alcance varia según se trate, 
por ejemplo de la concepción juridica o de la noción 
que sobre la moneda tiene la ciencia económica. 
En materia de derecho a nadie escapa que la 
noción de la moneda pertenece al campo del derecho 
público por excelencia. El curso legal o irrecusabi-
lidad de la moneda, en virtud del cual a nadie le está 
dado rechazarla en pago de obligaciones, la prohi-
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bición de exportar monedas dentro de un sistema de 
control de cambios, y en general las limitaciones 
impuestas a su uso, pertenecen al ámbito del dere-
cho público. 
En materia de derecho la moneda va desde la 
formas más tradicionales como la moneda metálica, 
la moneda acuñada en lingotes cuya propiedad en 
concepto de Pothier estaba restringida para conce-
birla como propiedad del soberano, la convertibili-
dad del papel moneda que lo hace redimible en 
metálico, las características de obligacion dineraria 
que en su momento se otorgó al billete convertible y 
la nueva noción de inconvertibilidad del billete de 
banco, que lo constituye en moneda en sí mismo 
perdiendo su tenedor la calidad de acreedor, son 
todas ellas nociones juridicas que confluyen en un 
mismo instrumento: la moneda como unidad de 
cuenta, como medida de valor, como unidad de 
acumulación de riqueza y como instrumento propio 
para la liberación de obligaciones. 
Dado que la moneda es un bien esencialmente 
fungible, en la vida moderna ella se ha constituido 
en elemento esencial del contrato de mutuo o prés-
tamo de uso y en la medida en que dicho contrato 
reviste la forma de oneroso el interés se constituye 
cada vez más en parte de la obligación fundamental 
a que se obliga el deudor como compensación por el 
uso de la suma recibida en préstamo. Mirado con 
esta óptica, la tasa de interés se ha ligado cada vez 
más al manejo· de la moneda como instrumento 
esencial para el otorgamiento del crédito, sea que se 
le mire en su forma tradicional de préstamo (opera-
ción activa) o que se le conciba como remuneración 
que ofrece el sistema financiero en el proceso de 
captación del ahorro (operación pasiva). Sobre este 
último conviene aludir más adelante, para apoyar la 
tesis del ponente según la cual esa remuneración del 
ahorro pertenece a la órbita del derecho monetario. 
Por tanto el enfoque juridico que del interés pueda 
darse está estrechamente relacionado con el pro-
blema de la moneda. 
Pasemos ahora al análisis de la noción de moneda 
desde el ángulo de la ciencia económica para ver su 
relación estrecha con el tema del ahorro y su apro-
ximación al sistema monetario. Puede decirse que 
los estudiosos de la economía no están en completo 
acuerdo acerca de qué activos constituyen moneda. 
En la medida en que la ciencia de los negocios 
avanza y aparecen nuevas formas de acumulación 
de dinero, como los depósitos en cuenta corriente, los 
depósitos a término, los depósitos de ahorro, etc., la 
37 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
POLITICA ECONOMICA 
teoría y la política monetaria van ampliando su 
campo de acción para cubrir cada vez una mayor 
variedad de activos, en calidad de moneda. Ello se 
explica porque si las autoridades monetarias ope-
ran sobre la base de agregados monetarios erróneos, 
puede afectarse la efectividad de los instrumentos 
de control si ellos no se dirigen hacia los verdaderos 
activos monetarios. Es así como algunas aproxima-
ciones teóricas y empíricas sobre el tema se dirigen 
a incluir dentro del concepto de moneda aquellos 
activos financieros que poseen características con-
sistentes con el concepto generalizado de la misma: 
Es decir la moneda como medio de pago, la moneda 
como activo con poder de compra y la moneda como 
instrumento de acumulación de riqueza. Es aquí 
donde el tema toca con las distintas formas de aho-
rro. Una aproximación más exacta al tema de la 
moneda es la de investigar empíricamente los acti-
vos monetarios y definir como moneda aquellos 
cuyas características satisfagan uno o más de los 
criterios seleccionados, por ejemplo el grado de sus-
tituibilidad entre activos financieros como los depó-
sitos en cuenta corriente y los de ahorro. 
Al hablar de moneda en sus diversas formas, 
desde el punto de vista económico, y particular-
mente a partir de la teoría Keynesiana de la moneda, 
se ha afianzado en forma creciente la idea de que la 
tasa de interés es un fenómeno puramente moneta-
rio. La concepción Keynesiana considera que el 
interés es el precio que se cobra por el sacrificio de 
dejar de tener moneda en forma líquida. Es en esta 
acepción en donde la moneda toca lo atinente al 
ahorro, lo subsume y llega hasta identificarse con él. 
Ha dicho la Superintendencia Bancaria en circu-
lar 078 de 1984 que "ineludiblemente tendrá que 
entenderse dentro del concepto de interés todas las 
sumas que se carguen o reciban directamente o por 
interpuesta persona, teniendo como causa la entrega 
de dinero, a titulo de depósito o de mutuo". 
Sin que pretenda tratar de profundizar más en 
este tema, me he permitido aludir a las relaciones 
estrechas que existen entre la noción de moneda y el 
concepto sobre la tasa de interés tanto en el enfoque 
jurídico como en la doctrina económica, pues estimo 
que dicha relación constituye el eslabón que apro-
xima el manejo del ahorro al tema monetario. Gada 
vez se hace más importante la interrelación entre 
las disciplinas del derecho y la de la economía, para 
entender fenómenos como el que hoy nos ocupa. En 
efecto, a pesar de que los instrumentos de análisis y 
los elementos conceptuales varían entre las nocio-
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nes económicas y jurídicas de la moneda muchas 
veces confluyen en una misma conclusión: en la 
relación existente entre la moneda, el ahorro y la 
tasa de interés como elementos básicos del sistema 
monetario. 
He pretendido extenderme en este tema con el 
propósito de resaltar la profunda importancia que 
reviste la preocupación demostrada por el ponente 
en la primera parte de su exposición sobre la visión 
constitucional de la intervención estatal en las tasas 
de interés. Ella se refiere a lo desaconsejable o 
impropio que resulta el hecho de que el Ejecutivo se 
pronuncie por ejemplo sobre lata a de interés en la 
captación de recursos por el sistema de depósitos a 
término (operación pasiva) o sobre operaciones 
activas de las compañías de financiamiento comer-
cial. A este respecto es necesario y conveniente 
recabar e insistir, como lo hace el ponente en dos 
aspectos uno constitucional y el otro legal, para 
definir como propia del Legislador en el ejercicio de 
su soberanía monetaria, la delegación en la Junta 
Monetaria del manejo integral de las tasas de inte-
rés tanto activas como pasivas. Tal propósito sin 
embargo, ha sido frustrado en dos oportunidades: al 
declararse la inexequibilidad del acto legislativo 
No. 1 de 1979 que recuperó para el Congreso la 
regulación del ahorro, y por el archivo del proyecto 
de ley que presentara el doctor Germán Botero de 
los Ríos en la legislatura pasada para investir a la 
Junta Monetaria de la facultad de señalar las tasas 
máximas de intereses que los establecimientos de 
crédito pueden pagar a su clientela por sus opera-
ciones pasivas, y establecer las sanciones para las 
instituciones que las incumplan. Cuánto convendría 
para el ordenado manejo monetario y la unificación 
del sistema de tasas de interés activas y pasivas, que 
pudiera insistirse en tan importante iniciativa legal. 
2. La ·ntervención estatal 
en la economía 
Vista la moneda como el instrumento motor de la 
economía indispensable para atender las transac-
ciones de bienes y servicios, como instrumento de 
crédito y como acumulador de valor susceptible de 
ahorrarse, sea que se le tome desde el ángulo jurí-
dico o desde el punto de vista económico, lo cierto es 
que ella nos lleva indefectiblemente a asociarla con 
la intervención estatal en la economía. 
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Harta razón le cabe al expositor cuyo tema nos 
hemos permitido comentar, cuando se basa en la 
sentencia del doctor Hernán Toro Agudelo con res-
pecto al artículo 6o. del Decreto 2206 de 1963 y 
cuando se apoya en ell ibro del mismo autor titulado 
"La Intervención Presidencial en el Banco Emisor y 
en el Ahorro Privado", para sustentar el esquema y 
ubicación constitucional de la intervención en la 
economía. Es indudable que estas piezas jurispru-
denciales y doctrinarias, unidas tal vez a fallos de la 
Corte Suprema de Justicia en torno a la constitucio-
nalidad de las normas orgánicas de la Comisión de 
Valores, como el proferido con fecha 15 de mayo de 
1981, por la Sala Constitucional de la Corte con 
ponencia del doctor Mario La torre Rueda, constitu-
yen elementos de análisis que no pueden escapar a 
nuestra consideración . 
Como lo anota la jurisprudencia últimamente 
citada, "tal vez no hay materia ni regulación consti-
tucional que se haya discutido más que esta de la 
intervención del Estado". Lo propio debemos anotar 
nosotros para indicar que, sólo a manera introduc-
toria del tema de la intervención económica, nos 
referiremos a ella para anotar cómo es esta una 
i nsti tuc ión tradicional en nuestra estructura consti -
tucional , regida por los principios propios de un 
estado intervencionista. Porque a nadie cabe dudar 
acerca del cambio de orientación que imprimió la 
Constitución de 1886 en la concepción del Estado 
como un ente interventor en la educación, en las 
profesiones y oficios, en el servicio público, en la 
moneda, en el fomento de empresas, en el crédito, 
etc. La reforma de 1936 que implicó un cambio 
sustancial en la orientación del Estado, transforma 
la intervención esporádica en "genérica tanto en 
relación con los sujetos de la intervención como en 
relación al objeto de esa intervención". (Sentencia 
del doctor Mario Latorre Rueda). 
Describe el doctor Hernán Toro Agudelo en su 
sentencia sobre la Junta Monetaria ya citada, como 
las reformas de 1945 y 1968 extendieron el ámbito 
de aplicación y la efectividad jundica de la inter-
vención estatal para aplicarla a la totalidad del sis-
tema económico, dando al Estado la dirección gene-
ral de la economía dentro del concepto que el 
ponente de la reforma de 1968 doctor Carlos Res-
trepo Piedrahíta evocara como la nueva concepción 
del Estado social para el desarrollo. Fue así como en 
1968 se hizo posible la intervención estatal no solo 
enmarcada en la ley formal sino ampliada al con-
cepto general de ley material, que advierte el doctor 
Hernán Toro Agudelo como sustento de la sentencia 
citada. 
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No obstante el mayor alcance constitucional dado 
en la reforma de 1968 al articulo 32 de la Constitu-
ción Política, lo cierto es que todo el estatuto inter-
ventor de la Constitución debiera verse amparado y 
comprendido por el articulo 32 de la norma, sin que 
fuera dado al intérprete considerar que facultades 
como las del numeral14 del articulo 120 de la Carta 
puedan concebirse fuera de subordinación a la ley 
en sentido material. 
El alcance en ocasiones extremadamente laxo que 
la Corte ha otorgado a las facultades del numeral14 
del articulo 120 de la Constitución Nacional<!) y que 
algunas veces apoyó el Consejo de Estado,(2) ha ori-
ginado en ocasiones una reacción en el ~gislativo 
como la descrita en el trabajo que nos presenta esta 
tarde el doctor Botero de los Ríos. El Congreso con 
razón sobrada pero en oportunidades desafortuna-
damente fallidas , ha vuelto por el fuero de su compe-
tencia legislativa para aclarar la norma constitucio-
nal y redistribuir las funciones de la Carta adscritas 
al Presidente en materia de intervención, involu-
crándolas dentro de las leyes marco del articulo 76 
numeral 22 de la Constitución Nacional, suscepti-
bles de desarrollarse por la vía del reglamento con-
templado en el articulo 120 numeral 22 de la Carta. 
3. El manejo de la tasa 
. e interés 
La regulación de la tasa de interés es indudable-
mente una forma de intervención económ1ca. Si se 
concibe este instrumento dentro del contexto consti-
tucional la intervención en el ahorro mediante el 
manejo de la tasa de interés, debe entenderse 
subordinada a la ley dentro del marco de la inter-
vención en la economía a que se refiere el artículo 32 
de la Constitución Nacional. Solamente de esta 
manera nos parece entendible la intervención del 
Estado en materias que tocan con el fuero moneta-
rio que la Constitución asigna al Congreso. 
Mucho antes de la Reforma Constitucional de 
1968 en proyecto de ley presentado en 1960 por el 
Gobierno al Congreso, los autores del mismo expre-
saban en su exposición de motivos el siguiente 
(1) Sentencia de agosto 18 de 1972, de 15 de diciembre de 1973 y 
de abril17 de 1975. 
(2) Fallos de mayo 6 de 1974 y febrero 4 de 1976. 
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párrafo ilustrativo del tema: "en el sistema pro-
puesto, los establecimientos de crédito constituyen 
el género en que se agrupan Jos diferentes bancos, 
las corporaciones financieras, los establecimientos 
de ahorro y los de capitalización ... Los estableci-
mientos de crédito desarrollan determinadas fun-
ciones públicas o de interés colectivo como la mone-
taria. Importa, por lo tanto, en grado sumo, que 
estén adecuadamente organizados para cumplirlas 
en concepto del gobierno, como personero del inte-
rés público. En este orden de ideas la competente 
autorización es un requisito previo para el ejercicio 
sistemático de las aludidas funciones ... " . 
El respaldo jurisprudencialO> y doctrinario nos 
permite afirmar que la actividad financiera tanto 
en su función de manejo de la moneda y del crédito, 
como en la relacionada con el ahorro, cumple una 
función y un papel que tanto desde el punto de vista 
jurídico como económico, se relaciona con la regula-
ción de la tasa de interés y por tanto las entidades 
encargadas de desarrollar dicha actividad, deben 
estar delegadas por el Congreso para ello. Precisa-
mente la sentencia sobre la legalidad de ciertas 
facultades de la Junta Monetaria a que alude el 
doctor Botero de los Rios, expresa cómo el Congreso 
delegó en la Junta Monetaria parte de su soberanía 
en la regulación del tema con las atribuciones para 
el manejo, entre otros instrumentos, de la tasa de 
in terés, como mecanismo regulador del crédito y del 
servicio público financiero. Dice así la parte perti-
nente de la sentencia" .. . se dijo atrás que tampoco 
cabía duda de que la banca privada presta un servi-
cio público, originario del Estado o al menos reser-
vado por él , mediante simples concesiones tempora-
les que por definición entonces terminan al vencimien-
to del plazo otorgado o antes por una especie de 
caducidad administrativamente dispuesta, si hay 
violación de las regulaciones que gobiernan la con-
cesión y en general las leyes que siguen y modifican 
su desarrollo". 
Lo anterior nos lleva a considerar, con algunas de 
las manifestaciones de la jurisprudencia y de la 
doctrina, que la intervención del numeral 14 del 
artículo 120 es una especie del género de la inter-
vención contenida en el artículo 32 de la Carta. 
4. U na sana distribución 
de competencias 
Es ilustrativo de la forma contradictoria como ha 
interpretado la jurisprudencia la facultad del 
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artículo 120 numeral 14 de la Carta, el ejercicio de 
recordar algunas de las opiniones juridicas pre-
sentadas en el primer Foro auspiciado por la Aso-
ciación de Derecho Económico sobre este tema 
constitucional: 
En aquella oportunidad el doctor Enrique Low 
Murtra hizo una afortunada clasificación de cuatro 
escuelas del pensamiento, frente a la naturaleza de 
los decretos del numeral14. Ellas van desde la más 
extrema que él denomina como la "escuela legisla-
tiva", por virtud de la cual el Presidente adquiere 
un poder exorbitante exclusivo y excluyente que le 
permite derogar las leyes relativas a temas conteni-
dos ene! numeral14(2), hasta la denominada .. escuela 
administrativa", que apenas confiere a la facultad 
interventora del Estado, a que se refiere el numeral 
14 del articulo 120, un alcance meramente adminis-
trativo. Entre estos dos extremos la jurisprudencia 
ha asumido posiciones intermedias como la del 
principio de la deslegalización o tránsito del ámbito 
legislativo al administrativo en las materias regu-
ladas por el numeral 14, que permite modificar la 
ley por este camino, según fallo del doctor Mora 
Osejo de 14 de junio de 1974. Al lado de esta se 
destaca la posición asumida por el doctor Hugo 
Palacios, según la cual el ejercicio del poder atri -
buido al Presidente de la República en el ordinal14 
del artículo 120, permite suplir o completar la ley, 
pero no contrariarla, pues debe entenderse desarro-
llada dentro del principio constitucional contenido 
en los artículos 2o. y 55 de la Constitución Polttica 
que tratan de la soberanía y establecen la colabora-
ción de las distintas ramas del poder en los fines del 
Estado. 
En el mismo foro citado el doctor Restrepo Pie-
drahíta hizo una brillante exposición sobre los vai-
venes de la jurisprudencia en pro o en contra de la 
mayor o menor fuerza ilegal de los decretos autó-
nomos del numeral 14. Finalmente, el foro que se 
trae a cuento, con la brillante exposición del doctor 
Manuel Gaona Cruz, se ocupó de considerar que los 
actos expedidos en desarrollo del numeral14 consti-
tuyen, indudablemente, reglamentos constituciona-
les de esencia distinta de la de los reglamentos lega-
les, pero que por virtud de una interpretación laxa 
del concepto de ahorro como elemento esencial del 
(1) Sentencias del Consejo de Estado de junio 14 de 1974 y octu -
bre 6 de 1976, principalmente. Sentencia de la Corte del doctor 
Hernán Toro Agudelo_ 
(2) Tendencia sostenida bás icamente por la Corte Suprema de 
Justicia y por escasas jurisprudencias del Consejo de Estado, como 
la del doctor Galindo Pinilla. 
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sistema económico, se produjo un fenómeno de tras-
lación de funciones al ejecutivo, de tal magnitud, 
que el comentarista lo calificó como atentatorio de 
un Estado de derecho. 
Ante la presencia de tal disparidad de criterios 
jurisprudenciales y doctrinarios, con respecto al 
tema. creemos con el ponente, que una sana pro-
puesta de reforma constitucional, ha sido la conte-
nida en la reforma de 1979 a que alude el conferen-
cista, así como la frustrada incorporación del 
mismo principio en la reforma constitucional que 
trató de abrirse paso el año pasado en el Congreso. 
Sólo mediante ellas será posible armonizar dos 
situaciones aparentemente contradictorias. En 
primer lugar la necesaria sujeción del Estado en 
la regulación monetaria, con respecto a la atribu-
ción soberana sobre la moneda que reside en el 
Congreso. En segundo lugar la necesidad de com-
paginar la sujeción al precepto constitucional con 
una ágil institución que permita al Jefe del Estado, 
mediante una ley marco que le señale las pautas 
generales dentro de las cuales pueda moverse, 
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dirigir y regular el fenómeno cambiante del manejo 
del crédito y el comportamiento económico en las 
tasas de interés. 
Deseo seguir el ejemplo del doctor Germán 
Botero de los Ríqs cuando comienza su excelente 
exposición citando un párrafo del señor Caro 
sobre la moneda y la intervención del Estado en su 
valor. Quiero terminar mi comentario aludiendo 
también a un párrafo del señor Caro citado por el 
doctor Hernán Toro Agudelo en su libro sobre la 
"Intervención Presidencial en el Ahorro y en el 
Banco Emisor", cuyo texto pertinente es como 
sigue: "Si el Estado valora la moneda por la 
misma razón tasa sus rendimientos ... ningún 
jurisconsulto niega al Estado el derecho de tasar 
el interés legal del dinero ... la tasa legal y la 
limitación del interés convencional nacen de un 
mismo principio, descansan sobre un mismo títu-
lo". Ciertamente nos parecen pertinentes estas 
citas por el tema a que se refieren y por estar 
justamente conmemorando el Centenario de la 
Constitución de 1886. 
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